ИЗСЛЕДВАНЕ НА ОБЕМА И ДИНАМИКАТА НА СЕКЮРИТИЗИРАНИЯ ВЪТРЕШЕН ДЪРЖАВЕН ДЪЛГ НА РЕПУБЛИКА БЪЛГАРИЯ В ПЕРИОДА СЛЕД ПРИСЪЕДИНЯВАНЕТО КЪМ ЕС by Попов, Димитър
213 
ИЗСЛЕДВАНЕ НА ОБЕМА И ДИНАМИКАТА 
НА СЕКЮРИТИЗИРАНИЯ ВЪТРЕШЕН ДЪРЖАВЕН ДЪЛГ 
НА РЕПУБЛИКА БЪЛГАРИЯ В ПЕРИОДА 
СЛЕД ПРИСЪЕДИНЯВАНЕТО КЪМ ЕС 
 
Димитър Пламенов Попов 
Стопанска академия „Д. А. Ценов“ – Свищов 
Катедра „Финанси и кредит“ 
е-mail: Dimitar_Popov@yahoo.com  
 
Резюме: Държавният дълг под формата на ДЦК е една от взаимовръзките 
между суверена и финансовите институции в страната. Връзките са многостранни 
и комплексни, като рискът се прехвърля в двете посоки посредством няколко 
основни канала. Обемът на емитираните на вътрешния пазар ДЦК не оказва пряко 
и безусловно влияние върху броя и обема на сделките на вторичния междубанков 
пазар на ДЦК. Резултатите от настоящото изследване представят ниски нива на 
коефициентите на корелация между емитирания вътрешен дълг и разглежданите 
четири вида регистрирани сделки с ДЦК на вторичен пазар.  
Ключови думи: секюритизиран дълг, държавен дълг, вторичен пазар, 
кредитен рейтинг, сделки с ДЦК. 
JEL: E62, F34, H63. 
 
 
SURVEY ON THE VOLUME AND DYNAMICS 
OF SECURITIZED DOMESTIC GOVERNMENT DEBT 
OF THE REPUBLIC OF BULGARIA IN THE PERIOD AFTER 
EU ACCESSION  
 
Dimitar Plamenov Popov 
D. A. Tsenov Academy of Economic ‒ Svishtov  
Department of Finance and Credit  
е-mail: Dimitar_Popov@yahoo.com  
 
Abstract: Government debt in the form of government securities is one of the 
relationships between sovereign and financial institutions in the country. The links are 
multifaceted and complex, with the risk being transferred in both directions through 
several major channels. The volume of government securities issued on the domestic 
market does not directly and unconditionally influence the number and volume of trans-
actions on the secondary interbank market of government securities. The results of this 
study present low level of correlation coefficients between debt issued in the domestic 
and the four types of registered government securities transactions on the secondary 
market. 
Key words: securitized debt, government debt, secondary market, credit rat-
ing, deals with government securities. 
JEL: E62, F34, H63. 
214 
Въведение 
 
Въпросите, касаещи обема и динамиката на секюритизирания вът-
решен държавен дълг на Република България, са от съществено значение и 
са обект на особен интерес от страна както на професионалната общност, 
така и за обществото като цяло. Обемът и динамиката на секюритизирания 
вътрешен дълг са сред основните показатели, даващи представа за състоя-
нието и динамиката в развитието на държавните финанси и на икономика-
та на страната като цяло. Двата показателя са резултативни величини, като 
тяхното отчитане и наблюдение са от изключително значение и важност за 
развитието и състоянието на икономиката на всяка държава. 
Обект на настоящото изследване са секюритизираният държавен 
дълг, емитираните на вътрешния пазар ДЦК и изплатените, емитирани на 
вътрешния пазар ДЦК, вторичният междубанков пазар на ДЦК в периода 
след присъединяването на страната към ЕС. Предмет на разработката са 
практикоприложното значение на критериите за оценка на нивото, състоя-
нието и динамиката на секюритизирания държавен дълг, емитиран и обс-
лужван, вторичният междубанков пазар на ДЦК след присъединяването на 
страната към ЕС. Основната теза, залегнала в настоящата статия, е липса-
та на правопропорционална връзка между емисионната политика на пра-
вителството на вътрешния пазар на ДЦК и величината на обема на сделки-
те на вторичния междубанков пазар на ДЦК в периода на членството в ЕС, 
опосредствана чрез нивото и динамиката на показателите, представящи ги. 
Целта на изследването са определянето на същността, динамиката и трен-
да в показателите за размера на емитираните на вътрешния пазар на ДЦК 
и обемът на сделките на вторичен междубанков пазар на ДЦК. 
Секюритизираният вътрешен държавен дълг е една от взаимовръз-
ките между държавата (суверена) и финансовите институции в страната. 
Връзките са комплексни и поливалентни, като трансферът на риск е в две-
те посоки. От една страна, е трансферът на риск от суверена към банките 
посредством няколко основни канала, като например: 
- Директна експозиция – неизпълнение на задължение от страна на 
суверена или значително повишаване на суверенния риск влошава 
състоянието на баланса на банковите и небанковите финансови ин-
ституции в страната; 
- Посредством обезпеченията – ДЦК се използват като обезпечение 
на средствата при финансиране и за ликвидни нужди. При повиша-
ване на суверенния риск се наблюдава спад в общата пазарна стой-
ност на държавните облигации, използвани като обезпечение при 
финансиране и за ликвидни нужди; 
- Кредитният рейтинг на суверена – при понижение на кредитния 
рейтинг на суверена са наблюдава верижен ефект върху рейтинга 
на други местни дружества и организации. При повишение на кре-
дитния рейтинг на държавата се осигурява възможност за повише-
ние на кредитния рейтинг на местните дружества, което при равни 
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други условия води до достъп на същите до ресурс на по-изгодна 
цена, тоест финансиране при по-ниски лихви. 
От друга страна, е прехвърлянето на риск от банковите и небанко-
вите финансови институции към суверена, като например: 
- Директна експозиция на държавата към банковите и небанковите 
финансови институции, произтичаща от предоставените държавни 
гаранции за пасивите на финансовите институции – влошаването 
на представянето на банковите и небанковите финансови институ-
ции, получили и ползващи държавни гаранции за своите задълже-
ния, много често е възможно да доведе до изтичането на публични 
ресурси, както и да доведе до по-високи разходи за финансиране 
на правителството поради нарасналия риск; 
- При положение, в което банките са основен купувач и държател на 
секюритизиран държавен дълг, възникването на стрес в банковата 
система може да доведе до намаление на инвеститорска база, което 
да повлияе негативно на суверена; 
При криза в банковата система банките най-често значително на-
маляват отпускането на заеми, което от своя страна подкопава нивата на 
икономически растеж и уврежда приходите на правителството. 
 
 
1. Секюритизаран вътрешен държавен дълг на Република 
България в периода на членството в ЕС 
 
Секюритизираният вътрешен държавен дълг на Република Бълга-
рия представлява дълга на държавата под формата на държавни ценни 
книжа, емитирани на вътрешния пазар. 
 
 Източник: Изчисления на автора на база данни на МФ 
 
Фигура 1. Вътрешен държавен дълг под формата на ДЦК, в млн. евро  
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Размерът на вътрешния държавен дълг в края на първата година 
след присъединяването на Република България към ЕС възлиза на око-
ло 1,5 млрд. евро, като в края на същия период достига размер около 
2,8 млрд. евро. Вътрешният секюритизиран държавен дълг се характе-
ризира с наличието на относително ниски и константни нива в началото 
на периода, последвани от постепенно нарастване, при достигане на 
максимално ниво през 2014 г. и плавното му намаление впоследствие. 
Съгласно информацията, предоставяна от МФ, е видно, че вътрешният 
секюритизиран държавен дълг е основно под формата на ДЦК със срок 
до падеж над 1 година.  Важно е да се отбележи, че краткосрочни ДЦК 
(бонове) са регистрирани и налични само към края на три от годините, 
попадащи в разглеждания период, а именно 2010 г., 2013 г. и 2014 г. 
Законодателната рамка, осигуряваща функционирането на вътрешния 
пазар на държавен дълг, включва, но не се изчерпва със Закона за дър-
жавния дълг, Наредба № 5 от 04.10.2007 г. за реда и условията за при-
добиване, регистриране, изплащане и търговия с държавни ценни кни-
жа, Наредба № 15 от 04.10.2007 г. за контрол върху сделките с държав-
ни ценни книжа и Наредба № 31 от 04.10.2007 г. за сетълмент на дър-
жавни ценни книжа. 
   
 
2. Емитирани на вътрешния пазар ДЦК 
 
 Източник: Изчисления на автора на база данни на МФ 
 
Фигура 2. ДЦК, емитирани на вътрешния пазар, в млн. евро 
0,0
500,0
1000,0
1500,0
2000,0
2500,0
3000,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
327,2
152,5
249,9
771,1
574,8593,7
1190,9
2797,7
670,6
255,6
403,7
0,0
217 
През периода от присъединяването на Република България към 
Европейския съюз обемите на емитираните на вътрешния пазар ДЦК са 
в рамките на около 500 млн. евро годишно, като значително по-големи 
количества са реализирани през 2013 г. и 2014 г. Общият обем на еми-
тираните на вътрешния пазар ДЦК през 2014 г. достига стойност от 
2797,7 млн. евро. Този факт кореспондира до голяма степен с регистри-
рания през същата година бюджетен дефицит в размер на 1571,2 млн. 
евро, представляващ най-високата стойност за целия разглеждан двана-
десетгодишен период от 2007 г. до 2018 г. Емитираните на вътрешния 
пазар ДЦК са основно със срочност до падежа над 1 година, като книжа 
със срочност до 1 година се емитират в значително по-малки обеми. 
Изключение от тази практика е регистрирана през 2013 г. и 2014 г., 
като през 2014 г. са емитирани бонове с обща номинална стойност от 
2195, 1 млн. евро. Емисиите на ДЦК на вътрешния пазар през периода 
след присъединяването на страната към ЕС са деноминирани основно в 
лева, като 6 от емисиите са в евро. Важно е да се отбележи фактът, че 
през 2018 г. правителството не е емитирало дългови книжа както на 
вътрешния, така и на международния пазар. 
 
 
3. Вторичен междубанков пазар на ДЦК след  
       присъединяването на Република България към ЕС 
 
Съгласно предоставената от БНБ информация по отношение на 
регистрираните сделки с ДЦК на вторичен пазар е видно, че през пери-
ода са реализирани различни видове сделки, като например: окончател-
ни покупко-продажби; репо-сделки; сделки със и за сметка на клиенти; 
блокиране/деблокиране на ДЦК. В настоящата разработка ще се фоку-
сираме върху изброените видове сделки, като брой и обем, както и тях-
ната връзка с емитираните обеми ДЦК на местния първичен пазар по 
години. Най-голям обем на регистрираните сделки за окончателни по-
купко-продажби на ДЦК на вторичен пазар е отчетен през 2013 г., като 
достигнатият обем е в размер на 1556,2 млн. евро. По-малки, но срав-
нително близки обеми на този вид сделки са регистрирани и през 2008 
г., 2014 г. и 2015 г. 
Най-малък обем на сделките за окончателни покупко-продажби на 
ДЦК е регистриран през 2009 г., възлизащ на 384,5 млн. евро, при обем от 
249,9 млн. евро емитирани от правителството ДЦК на вътрешния пазар.  
През 2008 г. обемът на този вид сделки е възлизал на 1472,3 млн. евро при 
емитирани 152,5 млн. евро.  
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Източник: Изчисления на автора на база данни на БНБ 
 
Фигура 3. Окончателни сделки за покупко-продажби на ДЦК  
на вторичен пазар, в млн. евро 
   
На база сравнителен анализ по години ясно се очертава фактът 
за липсата на пряка и категорична връзка и зависимост между предло-
женото и емитирано от страна на правителството на Република Бълга-
рия количество ДЦК на вътрешния пазар, от една страна, и обема на 
сключените окончателни сделки за покупко-продажба на ДЦК на вто-
ричен пазар. Това ни дава основание да твърдим, че през периода от 
присъединяването на Република България към Европейския съюз до 
края на 2018 г. обемът на емитираните ДЦК на вътрешния пазар не ко-
респондира и не оказва влияние върху обема на сключените окончател-
ни сделки за покупко-продажба на ДЦК на вторичен пазар. Големите 
обеми на сключените окончателни сделки за покупко-продажба на ДЦК 
на вторичен пазар се обуславят от други фактори, а не са резултат от 
емисионна политика на правителството на вътрешния пазар на ДЦК. В 
подкрепа на това е и резултатът от извършен корелационен анализ, 
представляващ коефициент на корелация между двата показателя, в 
размер на 0,573995.  
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 Източник: БНБ 
 
Фигура 4. Окончателни сделки за покупко-продажби на ДЦК 
 на вторичен пазар, бр. сделки 
 
По отношение броя на окончателните сделки за покупко-продажба 
на ДЦК на вторичен междубанков пазар следва да отбележим, че отново 
не се отчита връзка и зависимост с обема на емитираните ДЦК на вътреш-
ния пазар. По-големите обеми, емитирани на вътрешния пазар, не са дове-
ли до реализирането на по-голям брой окончателни сделки за покупко-
продажба на ДЦК на вторичен пазар през съответната година. През разг-
леждания период са регистрирани репо-сделки с ДЦК, значително преви-
шаващи по обем и брой окончателните сделки за покупко-продажба на 
ДЦК на вторичен междубанков пазар. 
 
 Източник: Изчисления на автора на база данни на БНБ 
 
Фигура 5. Репо-сделки с ДЦК на вторичен пазар, в млн. евро 
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Най-голям обем на регистрираните репо-сделки с ДЦК на вторичен 
пазар се наблюдава през 2011 г., като достигнатата стойност възлиза на 
28 052,1 млн. евро. Значителен обем от 23 367,5 млн. евро на репо-сделки 
с ДЦК на вторичен пазар е отчетен през 2008 г., като за същата година на 
първичен вътрешен пазар са емитирани ДЦК в обем от 152,5 млн. евро.  
След направена съпоставка между обема на сключените и регистрирани 
репо-сделки по години с обема на емитираните ДЦК на местния вътрешен 
пазар, през периода след присъединяване на Република България към ЕС, 
може да се направи изводът, че емисионната политика на правителството 
не оказва пряко влияние на обема на регистрираните репо-сделки по годи-
ни. По отношение на броя регистрирани репо-сделки с ДЦК на вторичен 
пазар най-голям брой сделки се наблюдава отново през 2008 г., като те 
възлизат на 8967 броя, което не кореспондира с обема на емитираните на 
вътрешния пазар ДЦК, посредством проведените 12 аукциона за продажба 
на ДЦК. Също така внимание заслужава и фактът, че през 2018 г. са склю-
чени и регистрирани 1789 броя репо-сделки с ДЦК на вторичен пазар на 
обща стойност от 8432,5 млн. евро, при положение че през същата година 
правителството не е емитирало нито една дългова ценна книга на вътреш-
ния пазар. 
 
 Източник: БНБ 
 
Фигура 6. Репо-сделки с ДЦК на вторичен пазар, бр. сделки 
 
Отчетените до момента факти налагат извода, че през разглежда-
ния период от присъединяването на Република България към ЕС не съ-
ществува правапропорционална връзка между броя и обема на регистри-
раните репо-сделки с ДЦК на вторичен пазар и броя и обема на емитира-
ните ДЦК на местния вътрешен пазар. В подкрепа на това е и резултатът 
от извършен корелационен анализ на база обема на емитираните ДЦК на 
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вътрешния пазар и обема на регистрираните репо-сделки с ДЦК на втори-
чен пазар, представляващ коефициент на корелация между двата показа-
теля в размер на 0,261999. През периода от 2007 г. до 2018 г. най-голям 
обем сделки със и за сметка на клиенти с ДЦК на вторичен пазар са регис-
трирани през 2015 г. в общ размер на 3688,2 млн. евро., следвани от регис-
трираните през 2018 г. сделки с общ обем от 3559, 5 млн. евро. Най-малък 
обем на сделките със и за сметка на клиенти с ДЦК на вторичен пазар са 
регистрирани в началото на периода през 2007 г., възлизащи на 1031,3 
млн. евро. На база данните, предоставяни от БНБ, ясно се очертава тен-
денцията в последните пет години от разглеждания период за повишаване 
обема на сделките със и за сметка на клиенти с ДЦК, като в четири от пет-
те едногодишни периода обемите превишават 2 000,0 млн. евро.  
 
 Източник: Изчисления на автора на база данни на БНБ. 
 
Фигура 7. Сделки със и за сметка на клиенти с ДЦК на вторичен пазар, 
 в млн. евро 
 
При сравнение с данните за емитираните на вътрешния пазар ДЦК 
отново се забелязва липсата на пряка връзка между реализираните ДЦК на 
вътрешния първичен пазар ДЦК и обема на сделките със и за сметка на 
клиенти с ДЦК на вторичен пазар. В подкрепа на това е и резултатът от 
извършен корелационен анализ на база обема на емитираните ДЦК на 
вътрешния пазар и обема на регистрираните сделки със и за сметка на 
клиенти с ДЦК на вторичен пазар, представляващ коефициент на корела-
ция между двата показателя в размер на 0,216534. Показателен е фактът, 
че през 2018 г. са регистрирани сделки със и за сметка на клиенти с ДЦК 
на вторичен пазар възлизащи на 3559,5 млн. евро, при положение че през 
същата година не са емитирани ДЦК на вътрешния пазар.  
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 Източник: БНБ. 
 
Фигура 8. Сделки със и за сметка на клиенти с ДЦК на вторичен пазар, 
бр. сделки 
 
По отношение броя на регистрираните сделки със и за сметка на 
клиенти с ДЦК на вторичен пазар през разглеждания период прави впе-
чатление сравнителната устойчивост на броя на сделките до 2016 г. 
включително, което отново не кореспондира с обемите, емитирани от 
МФ на първичния вътрешен пазар за всяка отделна година.  Интерес 
представлява фактът, че в началото на периода през 2007 г. са регист-
рирани 1771 броя сделки за обща стойност от 1031,3 млн. евро, докато 
през 2018 г. са регистрирани значително по-малко като брой сделки ‒ 
987 броя сделки, възлизащи на общ обем от 3559,5 млн. евро. През пе-
риода след присъединяването на Република България към ЕС най-голям 
обем сделки за блокиране/деблокиране на ДЦК са регистрирани през 
2010 г. – 4592 бр. сделки, възлизащи на 12 987,5 млн. евро. Сделките за 
блокиране/деблокиране на ДЦК, реализирани на вторичен пазар, са 
основно два вида: за обезпечаване на бюджетни средства в банките и за 
учредяване на особени залози върху ДЦК. Предмет на изследване в 
настоящата статия ще са първият вид, поради факта, че сделките за 
учредяване на особени залози върху ДЦК са със значително по-малки 
обеми и брой. 
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Източник: Изчисления на автора на база данни на БНБ 
 
Фигура 9. Сделки за блокиране/деблокиране на ДЦК за обезпечаване 
на бюджетни средства в банките, в млн. евро 
 
При сравнение с данните за емитираните на вътрешния пазар ДЦК 
отново се забелязва липсата на пряка връзка между реализираните ДЦК на 
вътрешния първичен пазар ДЦК и обема на сделките за блокира-
не/деблокиране на ДЦК за обезпечаване на бюджетни средства в банките. 
В подкрепа на това е и резултатът от извършен корелационен анализ на 
база обема на емитираните ДЦК на вътрешния пазар и обема на регистри-
раните сделки за блокиране/деблокиране на ДЦК за обезпечаване на бю-
джетни средства в банките на вторичен пазар, представляващ коефициент 
на корелация между двата показателя, в размер на 0,462610. През 2008 г. 
са регистрирани 5132 броя сделки за блокиране/деблокиране на ДЦК за 
обезпечаване на бюджетни средства в банките, възлизащи на обща стой-
ност от 12 304,6 млн.евро, като емитираното от правителството количест-
во ДЦК на вътрешния пазар е 152,5 млн. евро. В периода след присъеди-
няването на Република България към ЕС 2008 г. е годината с най-голям 
брой сделки за блокиране/деблокиране на ДЦК за обезпечаване на бю-
джетни средства в банките и с втория най-голям обем на същите сделки 
като обща стойност. 
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 Източник: БНБ. 
 
Фигура 9. Сделки за блокиране/деблокиране на ДЦК за обезпечаване на 
бюджетни средства в банките, в бр. сделки 
 
При сравнение с данните за емитираните на вътрешния пазар ДЦК 
отново се забелязва липсата на пряка връзка между реализираните ДЦК на 
вътрешния първичен пазар ДЦК и броя на сделките за блокира-
не/деблокиране на ДЦК за обезпечаване на бюджетни средства в банките. 
Най-голям брой сделки за блокиране/деблокиране на ДЦК за обезпечаване 
на бюджетни средства в банките е регистриран в следните едногодишни 
периоди ‒ 2008 г., 2010 г. и 2011 г., като това не кореспондира със сравни-
телно малките обеми ДЦК, емитирани на вътрешния пазар през същите 
периоди. 
 
 
Изводи 
 
На база направения анализ могат да бъдат направени изводите, че 
през периода след присъединяването на Република България към ЕС не се 
наблюдава пряка и безусловна връзка между обемите ДЦК, емитирани на 
вътрешния пазар и различните видове сделки, регистрирани на вторичен 
пазар. Регистрираните сделки за окончателни покупко-продажби на ДЦК 
на вторичен междубанков пазар в България не се влияят от емисионната 
политика на правителството на Република България за всяка една от разг-
лежданите години. Такава връзка и зависимост липсва както по отношение 
на обема на регистрираните сделки, така и по отношение на броя регист-
рирани сделки. През периода 2007 г. до 2018 г. регистрираните репо-
сделки с ДЦК на вътрешния междубанков пазар не са повлияни като обем 
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и брой сделки от обема на ДЦК, емитирани на вътрешния пазар от прави-
телството за всяка една от годините. През същия период отчетените сдел-
ки с ДЦК със и за сметка на клиенти не се влияят от обема на ДЦК, еми-
тирани на вътрешния пазар за всяка от разглежданите години. През перио-
да след присъединяването на Република България към ЕС обемът и броят 
на сделките за блокиране/деблокиране на ДЦК за обезпечаване на бю-
джетни средства в банките не показват зависимост от обема на ДЦК, еми-
тирани на вътрешния пазар по години. 
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